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Abstract  We examine how the nature of fundamental-value-relevant information impacts 
the formation of speculative price bubbles in a series of controlled laboratory asset market. In 
the market for a simple contingent claim asset we consider three information treatments; No 
Information in which subjects only trade with common prior information, Public Information 
in which subjects trade while there is a sequence of informative public signals, and Private 
Information in which each of these signals is distributed to an insider. We find a clear ranking 
of the size of bubble formation for given experience level of the participants, with bubble 
most prevalent in the No Information treatment when participants are inexperienced, while it 
becomes biggest in the Private Information treatment when participants become more 
experienced.  
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杨晓兰和金雪军（2005）采用的风险资产同 Sutter（2012）类似，资产每期发放 20 元
或者 40 元的随机红利，但其信息结构的设定同前述研究都不一样。在其“完全对称信息”组
实验中，实验个体被告知每期红利为 20 元和 40 元的概率各为 0.5，实验者在通过双向拍卖
机制进行交易时都可以看到历史成交记录图；但在其“事前信息不对称”实验中，内幕交易者





















































我们实验中的风险资产的存续时间为 9 期，资产仅在 9 期交易结束后发放一次红利；
交易结束后资产没有赎回价值，所以发放的红利同时也是该资产的终值。红利可能
取值 0 或 1，概率各为 0.5。 
2. 实验参与者及初始禀赋 
每场实验由 8 位从校园里随机招募的学生参与，对风险资产进行交易。实验开始时，




















制。具体来说，在实验中每局的第 1 期到第 8 期的每期期末交易结束后，我们各从
一个装有红球和黑球的盒子中抽一个球出来，观察其颜色后再放回去。盒子中红球
和黑球数目同该局资产的终值 d 的取值有关。如果资产终值是 1，则盒子中会装入
8 个红球（R）和 4 个黑球（B）；如果资产终值为 0，则盒子中会装入 4 个红球和 8
个黑球。所以，以资产终值为 1 作为条件，抽到一个红球的条件概率为三分之二，












(2) 私有信息（PVT）：8 个参与者轮流接收信号。在每个市场局，实验者把 8 个参













期结束前，已经抽出 m 个红球 n 个黑球（m+n=t-1），根据实验设定中抽出红球的概率和资
产终值的关系，我们可由贝叶斯概率法则计算出在资产终值为 1 的后验概率为 1/(1+2n-m)，
这同时也是资产终值的条件期望 E[d | n-m]。注意这个结果只同抽到的红球与黑球的相对数






Marketlink 软件实现，该软件可在 Econport 网站（http://www.econport.org）公开获得。基于
此计算机交易系统，辅助以手动的信号分发机制，我们完成了各场实验。 
 
表 1     资产终值的条件期望 
#B #R  0 1 2 3 4 5 6 7 8 
E[ ]d  0.50 0.33 0.20 0.11 0.06 0.03 0.02 0.01 0.00 
#B #R  0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 
E[ ]d  0.50 0.67 0.80 0.89 0.94 0.97 0.98 0.99 1.00 
  
 







个场次，把每场实验的三个市场局的所有交易画了出来。图 1 包含了 3 行 3 列共 9 个子图，
第一行是无信息组的三个市场局，第二行是公共信息组的三个市场局，最后一行是私有信息






































度量泡沫的指标，从不同的角度反映交易价格同基本价值的偏离，如 Porter 和 Smith（1995）
提出的价格振幅（price amplitude）（简记为 PA）和泡沫持续周期（duration）两个指标，Haruvy




（relative deviation）（简记为 RD）和绝对比例偏差（relative absolute deviation）（简记为 RAD）
两个指标克服了以上缺陷，因为它们度量的是各交易期内平均交易价格同资产基本价值的偏
差或者绝对偏差占基本价值的平均比例。由于在我们的公共信息和私有信息实验中，资产在




第 s 场实验的第 m 个市场局的泡沫指标 ,s mRAD 的计算公式为 
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（1）
 
其中 T 为各市场交易期的总数， , ,s m tP 为第 t 期的平均交易价格， , ,s m tFV 为资产在第 t 期的
注释：我们从无信息组、公共信息组和私有信息组中各选了一场实验，将其三个市场局的交易情况画在了这里。图
中每场实验的每个市场局的子图内，横轴为 9 个交易期被 9 条竖线隔开，纵轴代表价格；每期内的黑色圆点显示了





基本价值， ,s mFV 为该市场局资产的基本价值的平均数。为便于比较，对于每场实验的三个
市场局，我们计算了其各自的泡沫水平 RAD，然后对同一对照组设定下各场实验的相同市
场局对泡沫水平 RAD 计算了平均数，结果画在了图 2 中。从图 2 可以看出，在市场局 1，
各对照组设定下泡沫水平从小到大依次为私有信息、公共信息和无信息。我们招募的实验参
与者之前从没有参加过类似的实验，因此在市场局 1，他们都是没有经验的。到市场局 2 和
市场局 3，随着参与者交易经验的增加，无信息和公共信息组实验中泡沫均有明显下降，无
信息设定下泡沫下降的速度快于公共信息组的实验。但私有信息组实验中的泡沫不但没有下
降，反而有一些轻微的上升。结果是，到市场局 3，泡沫大小的相对排序同市场局 1 相比完
全反转过来，私有信息组实验中泡沫最大，无信息组实验中泡沫最小，公共信息组仍然居中。 
为了能看到资产泡沫在每个市场局内各交易期的变化情况，我们需要各交易期的泡沫度
量指标。参考公式（1）对 ,s mRAD 的定义，我们对每期的泡沫指标 , ,s m tRAD ，做了如下定
义 
, , , ,
, ,
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一市场局同一交易期的泡沫水平的平均值，结果画在了图 3 中。从图 3 可以看到，几乎在所
有市场局内泡沫都随着交易的进行而递减（私有信息组的市场局 3 是个例外），在不同的市
场局之间泡沫整体水平也递减。同市场局 1 相比，各对照组实验泡沫的相对大小在市场局 3
完全反转过来的特征也更明显了。 
 






图 3  各交易期平均绝对比例偏差（RAD） 
 
（三）回归分析 
图 2 和图 3 已经表现出三个对照组中泡沫大小的不同。为了检验各对照组实验中泡沫大小
差异的显著性，我们按照以下方程（3）进行了回归分析， 
    , , 1 2 , ,s m t PUB PVT s m tbb D D t                        （3） 
其中因变量 bbs,m,t为泡沫度量指标，比如绝对比例偏差 RAD。解释变量 DPUB 和 DPVT 为哑变
量，DPUB在公共信息组实验中取值为 1、在其他两组实验中取值为 0；DPVT在私有信息组实
验中取值为 1、在其他两组实验中取值为 0；t 为交易期，在九个交易期中依次取值 1、
2、…、9； , ,s m t 为随机扰动项。从图 2 和图 3 可以看出，信息结构对泡沫的影响，在不同
的市场局可能是不同的。因此，我们对不同的市场局单独进行面板回归，回归结果报告在
表 1 的三个子表中。为检验回归结果的稳健性，除了绝对比例偏差 RAD 外，表 1 同时报告
了依次选择比例偏差（RD）、价格振幅（PA）、总离差（TD）和平均偏误（AB）等指标
作为因变量时的回归结果。 
表 1中最上面一部分是市场局 1的回归结果、中间一部分是市场局 2的回归结果、最下
面一部分是市场局 3 的回归结果。5 列数字分别对应于我们在回归时采用 5 个泡沫度量指标
为因变量时的回归结果。我们先看第 1 列采用 RAD 做因变量时的结果。在市场局 1，两个
注释：图中每个数据点代表了相同信息结构下多场实验的相同市场局同一交易期的泡沫水平的平均值，泡沫水







场局 1，泡沫在各对照组内的相对大小排序为： NS PUB PVT  。采用 RD、PA 和 AB
三个指标作变量回归的结果也支持此排序，只是显著性不同。但到市场局 3，基于 5个泡沫
指标对三个对照组两两对比，几乎都支持以下排序： PVT PUB NS  ，同市场局 1完全
相反。市场局 2 是过渡阶段，不同的泡沫指标给出了不同的排序。这同我们从图 2 和图 3
得到的结论是一致的。 
表 1  泡沫回归结果 
 
RAD RD PA TD AB 
市场局 1 
     
(Intercept) 1.615*** 1.711*** 1.624*** 0.733*** 0.807*** 
DPUB -0.140 -0.257 -0.678*** -0.258*** -0.336*** 
DPVT -0.422** -0.572*** -0.734*** -0.227*** -0.348*** 
Period t -0.105*** -0.127*** -0.109*** -0.040*** -0.056*** 
调整的 R 平方 0.085 0.113 0.225 0.157 0.222 
检验 DPUB= DPVT P 值 0.083 0.071 0.645 0.565 0.842 
市场局 2           
(Intercept) 0.612*** 0.670*** 0.638*** 0.262*** 0.272*** 
DPUB -0.134 -0.140 -0.155* -0.049 -0.046 
DPVT 0.271** 0.156 -0.108 0.045 -0.025 
Period t -0.044** -0.076*** -0.070*** -0.016*** -0.033*** 
调整的 R 平方 0.089 0.087 0.150 0.126 0.129 
检验 DPUB= DPVT P 值 0.000 0.016 0.529 0.000 0.571 
市场局 3           
(Intercept) 0.214 -0.001 0.002 0.099*** 0.003 
DPUB 0.147 0.385** 0.288*** 0.014 0.143*** 
DPVT 0.604*** 0.758*** 0.422*** 0.177*** 0.212*** 
Period t 0.002 -0.025 -0.025* 0.002 -0.013* 
调整的 R 平方 0.131 0.124 0.114 0.234 0.111 





并且常数项的估计在市场局 1 最大，其次是市场局 2，在市场局 3 最小，这表明平均来看，
随着实验参与者交易经验的增加，泡沫是逐渐下降的；交易期的系数 γ在市场局 1和市场局
2 显著为负，说明在同一市场局内，泡沫也随着交易期的增加而逐渐变小。 
注释:本表给出了 5 个泡沫度量指标在三个市场局对信息结构哑变量和交易期进行回归的回归系数、调整 R 平方及
对公共信息和私有信息结构下泡沫大小相等的假设检验的结果。5 个泡沫指标分别为绝对比例偏差（RAD）、比例
偏差（RD）、价格振幅（PA）、总离差（TD）和平均偏误（AB）。回归系数旁边的*、**、***分别表示其在 10%、















































[1] 高鸿桢、林嘉永，2005，《信息不对称资本市场的实验研究》，《经济研究》第 2 期 63-71
页。 
[2] 金雪军、杨晓兰，2004，《证券市场理性预期与泡沫的试验检验》，《世界经济文汇》第
6 期 23-35 页。 
[3] 徐伟，2008，《内幕交易对股票市场信息效率影响的实验研究》，《广西财经学院学报》
第 21 卷第 5 期 64-68 页。 
[4] 杨晓兰、金雪军，2005，《基于实验经济学方法的证券市场信息有效性研究》，《浙江大
学学报(人文社会科学版)》第 35 卷第 6 期 80-88 页。 
[5] Allen F., S. Morris and A. Postlewaite, 1993, “Finite Bubbles with Short Sale Constraints 
and Asymmetric Information,” Journal of Economic Theory, 61(2), pp. 206-229. 
[6] Allen F. and G. Gorton, 1993, “Churning Bubbles,” The Review of Economic Studies, 
60(4), pp. 813-836. 
[7] Brunnermeier M. K., 2001, Asset Pricing under Asymmetric Information: Bubbles, 
Crashes, Technical Analysis and Herding. Oxford: Oxford University Press, pp. 1-60. 
[8]  Dufwenberg M., T. Lindqvist and E. Moore, 2005, “Bubbles and Experience: An 
Experiment,” The American Economic Review, 95(5), pp. 1731-1737. 
[9]  Grossman S. J., 1976, “On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Traders 
Have Diverse Information. ” Journal of Finance, 31(2), pp. 573-585. 
[10]  Haruvy E. and C. N. Noussair, 2006, “The Effect of Short Selling on Bubbles and 
Crashes in Experimental Spot Asset Markets.” The Journal of Finance,  61(3), pp. 
1119-1157. 
[11]  Lucas R. Jr., 1972, “Expectations and the Neutrality of Money,” Journal of Economic 
Theory, 4(2),pp. 103-124. 
[12]  Oechssler J., C. Schmidt and W. Schnedler, 2011, “On the Ingredients for Bubble 
Formation: Informed Traders and Communication,” Journal of Economic Dynamics and 
Control, 35(11)pp. 1831-1851. 
[13] Porter D. P. and V. L. Smith, 1995, “Futures Contracting and Dividend Uncertainty in 
Experimental Asset Markets,” The Journal of Business, 68(4), pp. 509-541. 
[14]  Santos M. S. and M. Woodford, 1997, “Rational Asset Pricing Bubbles,” Econometrica, 
65(1), pp. 19-57. 
[15] Shachat J. and A. Srivinasan, “Informational Price Cascades and Non-Aggregation of 
Asymmetric Anformation in Experimental Asset Markets ”, MPRA working paper series 
No. 30308   
[16]  Smith V. L., G. L. Suchanek and A. W. Williams, 1988, “Bubbles, Crashes, and 
Endogenous Expectations in Experimental Spot Asset Markets,” Econometrica, 56(5), pp. 
1119-1151. 
[17]  Stöckl T., J. Huber and M. Kirchler, 2010, “Bubble Measures in Experimental Asset 
Markets,” Experimental Economics, 13(1), pp. 284-298. 
[18]  Sutter M., J. Huber and M. Kirchler, 2012, “Bubbles and Information: An Experiment,” 
Management Science, 58(2), pp. 384-393. 
[19] Van Boening M. V., V. L. Smith, C. P. Wellford, “Dividend Timing and Behavior in 
Experimental Asset Markets”, Economic Theory, 2000, 16(3), pp. 567-583 
